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RESUMEN
En décadas anteriores el objetivo de la gerencia se basaba fundamentalmente en maximizar las utilidades 
y el patrimonio de los accionistas, pero hoy a raíz de la globalización de la economía obliga a que las 
empresas se administren de una manera eficiente y eficaz, no sólo con el ánimo de sobrevivir, sino con la 
convicción de aumentar el valor de la compañía para que sean competitivas; es decir, lo fundamental es 
la creación de valor para los accionistas en las empresas, pero para esto es necesario considerar no solo el 
beneficio, sino también el costo que se ha incurrido para la generación de ese beneficio. Si el beneficio es 
mayor que el costo de capital promedio ponderado de los recursos usados, se puede decir que se ha creado 
valor. Por consiguiente el objetivo del presente artículo, es establecer si en el caso de estudio en la empresa 
OMEGA S.A se está agregando valor, es decir si el valor económico agregado EVA es mayor que cero, y de 
la misma manera determinar si el valor agregado de mercado (MVA) es positivo.
PALABRAS CLAVES
Creación de valor para los accionistas, valor económico agregado (EVA), valor de mercado agregado 
(MVA), costo promedio ponderado de capital (WACC), activos neto de operación.
ABSTRACT
For decades the goal of management was to fundamentally maximize the shareholders’ profits and equity, 
but due to today’s globalization of the economy, companies are forced to be managed with efficiency and 
effectiveness not only to just survive but also convincingly increase the company value and be competitive; 
it other words, it is fundamental to create value for the companies’ shareholders. In order for that to be 
achieved it is necessary to consider not just the benefits but also the cost incurred to generate such benefits. 
If the benefit is greater than the weighted average cost of capital of the resources used, it is fair to say that 
value has been created. Hence this article’s goal is to establish whether or not value is being added in the 
case study of the company OMEGA S.A., and find out if the economic value-added (EVA) is greater than 
cero and also determine whether the market value-added (MVA) is positive.
KEYWORDS
Creation of value for the shareholders, economic valued-added (EVA), market value-added (MVA), 
weighted average cost of capital (WACC), operatingl net assets.
Artículo de investigación depositado en febrero 10 de 2012, aprobado en abril 16 de 2012.
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INTRODUCCIÓN
Hoy día ha tomado importancia la medición de 
la generación o destrucción de valor en las em-
presas, y para eso hay que usar las herramien-
tas adecuadas, por lo que hay que olvidarse de 
las medidas financieras tradicionales como: el 
retorno sobre la inversión, la rentabilidad del 
patrimonio, la tasa interna de retorno, las uti-
lidades por acción, medidas que se han vuelto 
obsoletas para la medición del desempeño y no 
miden la generación de riqueza. Por lo anterior, 
el EVA se origina como una medida de desem-
peño basada en valor, que compara la rentabili-
dad obtenida por una empresa con el costo de 
los recursos utilizados para alcanzarla. Ahora, 
si el EVA es positivo, la empresa crea valor (ha 
producido una rentabilidad superior al costo de 
los recursos usados) para los accionistas de la 
empresa, si el EVA es negativo, entonces no se 
alcanza cubrir el costo de capital), por lo tanto, 
la riqueza de los accionistas sufre un decremen-
to, y se destruye valor en la empresa. 
Por consiguiente, los administradores financie-
ros deben conocer y aplicar esta herramienta 
financiera, así como conocer las ventajas y des-
ventajas de su aplicación, no sin antes mencio-
nar que el EVA resulta un método sencillo que 
permite a la gerencia de la empresa optimizar 
su gestión, ya que no estará atenta sólo a la ge-
neración de utilidades, sino a la eficiencia en el 
uso de los recursos, con la finalidad de incidir 
satisfactoriamente en los resultados alcanzados 
por la empresa.
1. METODOLOGÍA
Para elaborar el presente artículo, se toma como 
referencia el estudio de caso que se realiza a 
partir de la investigación titulada “Creación 
de valor en las empresas: El valor económico 
agregado (EVA) y el valor de mercado agrega-
do (MVA) en una empresa metalmecánica de 
la ciudad de Cartagena”; para lo cual, se lleva 
a cabo una investigación documental en pági-
nas especializadas de internet, libros y revistas 
especializadas de finanzas, que traten sobre, el 
valor económico agregado (EVA) y el valor de 
mercado agregado (MVA). 
De la misma manera a partir de la información 
consignada en el balance general y el estado de 
resultado de una empresa metalmecánica de la 
ciudad de Cartagena (por petición de la geren-
cia, se hace una reserva de su nombre, el cual 
en el presente artículo, se le asignará el nombre 
ficticio OMEGA S.A); reafirmando que en este 
estudio de caso, se muestra como se determina 
el EVA y el MVA, aspectos que son importantes 
para inferir si en la empresa citada anteriormen-
te, se está agregando valor.
2. MARCO TEÓRICO
Las empresas de manera tradicional han medi-
do la gestión financiera con razones financie-
ras basadas en la utilidad contable, pero ellas 
no incluyen el costo de oportunidad de los pro-
pietarios y/o accionistas por el capital que han 
invertido, pero lo más conveniente, es que la 
gestión financiera de las empresas se oriente a 
la maximización de la riqueza de los accionis-
tas, realizar decisiones de inversión óptimas y 
por consiguiente la maximización del valor de 
las acciones. Es por lo anterior, que en el pre-
sente articulo, se tratará de manera conceptual 
y práctica sobre indicadores como el valor eco-
nómico agregado (EVA) y el valor de mercado 
agregado (MVA).
2.1 LA CREACIÓN DE VALOR EN LA 
ORGANIZACIÓN
En términos financieros, una decisión, acción, 
inversión o transacción propende por la crea-
ción de valor cuando es capaz de retornar un 
monto de dinero superior a lo invertido inicial-
mente, y es posible cubrir todos los costos aso-
ciados, involucrando los costos de oportunidad 
de los recursos invertidos. Es decir, una deci-
sión financiera que genera ingresos suficientes 
para exceder sus costos operativos, contable-
mente arroja una utilidad; si ese sobrante per-
mite cancelar gastos de intereses e impuestos, 
contablemente existe utilidad; pero si ella no 
satisface el rendimiento esperado por el propie-
tario, y no cubre el costo de oportunidad de los 
recursos invertidos en el negocio, esa operación 
no está generando valor, por lo contrario, lo está 
destruyendo (Vera, 2000a).
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En la actualidad es palpable que en la empre-
sa, aún cuando ésta no sea una gran empresa, 
la creación de valor es una variable no solo 
de competitividad, sino de supervivencia para 
cualquier organización que quiera permanecer 
en el mercado. Por ello, crear valor es un desa-
fío que enfrentan las empresas (Laniado, 2002). 
El mismo autor, manifiesta que “crear valor sig-
nifica una serie de actividades que conducen al 
propietario o accionista a obtener una rentabili-
dad superior a la que obtendría con otra alterna-
tiva comparable”.
Gitman (2003), afirma que el objetivo de la em-
presa, por consiguiente de los gerentes y em-
pleados, es maximizar la riqueza de los accio-
nistas, la cual se determina por medio del precio 
de una acción del capital social, que a su vez se 
basa en el momento de la obtención de los ren-
dimientos, en su magnitud y en su riesgo. Ase-
gura el autor que debido a que el precio de las 
acciones representa la riqueza de los propieta-
rios de la empresa, la maximización del precio 
de las acciones significa la maximización de la 
riqueza de los propietarios.
Autores como Brealy & Myers,(1991); Gu-
tiérrez, (1992); Weston & Copeland, (1992); 
Weston & Brigham, (1994); García (1999); 
Vera (2000a), Vera (2000b); Jaramillo, (2001); 
Gallagher & Andrew, (2001); Álvarez (2002) 
y Bodie & Merton (2003); Ortiz (2003); Vera 
(2006): Cano (2007): Milla (2009), concuerdan 
en señalar que el objetivo primordial de la ge-
rencia financiera en una empresa con ánimo de 
lucro es el de maximizar el valor invertido por 
los accionistas, y recomiendan que todo gerente 
debe concentrar sus esfuerzos en el logro del 
objetivo anteriormente señalado, para garanti-
zar la permanencia contínua de la empresa en el 
mundo competitivo de los negocios y facilitar 
la gestión de los recursos necesarios para su de-
sarrollo y crecimiento. 
Mientras que García (2003) y Fernández & Bo-
net (2003), afirman que la generación del máxi-
mo valor para los propietarios puede alcanzarse 
más fácilmente considerando a las demás par-
tes interesadas en la empresa, por medio del 
mantenimiento del valor para ellas, es decir, 
el objetivo básico financiero se traduce en la 
maximización de valor para los accionistas y 
el mantenimiento del valor para los clientes y 
empleados, así como para las demás partes in-
teresadas en la organización, como bien pueden 
ser los proveedores, la comunidad, el gobierno 
e incluso la competencia.
Basados en los anteriores planteamientos, se 
puede afirmar por un lado que, la gerencia debe 
tomar decisiones direccionadas a conseguir el 
aumento del precio de las acciones, ya que de 
esta manera estarían generando valor para los 
propietarios y/o accionistas de la empresa, acla-
rando que no solamente es crear el valor sino 
conservarlo en el tiempo; y por otro lado, es-
tablecer mecanismos de control en la empresa 
para vigilar que se logre toda la riqueza poten-
cial para que se distribuya del modo más ade-
cuado entre las partes interesadas.
2.2 VALOR ECONÓMICO AGREGADO 
(EVA)
La primera noción del valor económico agre-
gado EVA fue desarrollada por Alfred Marshall 
en 1890 en The Principles of Economics, donde 
planteaba el concepto de ingreso residual, en 
relación a que el capital debía producir una uti-
lidad mayor que su costo de oportunidad. 
Posteriormente, el concepto del EVA se plantea 
como una variación o modificación de lo que 
tradicionalmente se conocía como “Ingreso o 
beneficio residual”, es decir, la cantidad que 
se obtenía al restar a la utilidad operacional los 
costos del capital. El concepto referente al be-
neficio residual apareció a principios del siglo 
XX, en la literatura contable. Church lo intro-
dujo en 1917 y luego, en 1924, Scovell citó el 
beneficio residual; ya para 1960 aparece dicho 
concepto y se contempla en la literatura de la 
contabilidad administrativa o gerencial. Diez 
años más tarde, para la década de los 70, la aca-
demia finlandesa discute sobre dicho tema y en 
1975 Virtanen lo define como un retorno sobre 
inversión, para la toma de decisiones gerencia-
les. En 1989, la firma consultora Stern Stewart 
& Co., radicada en Nueva York, Estados Uni-
dos de América, nuevamente introdujo y regis-
tró como marca a su nombre el EVA (Bonilla, 
2010; Díaz & Bello, 2007). 
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El valor económico agregado constituye una 
herramienta gerencial clave para la planifica-
ción y el control estratégico; la determinación 
de la riqueza generada en una empresa: la ges-
tión de las utilidades y los activos; la toma de 
decisiones y el control de gestión; la evalua-
ción de desempeño por unidades estratégicas 
de negocios; además, genera que los directivos 
y gerentes actúen y piensen como si fueran los 
dueños del negocio, porque ambos buscan el 
mismo objetivo de maximizar el valor de los 
accionistas y se constituye en una herramienta 
importante para motivar y evaluar el rendimien-
to gerencial (Vílchez, 2005).
A continuación se presentan algunas definicio-
nes dadas por diferentes autores sobre el valor 
económico.
Amat (1999) afirma: “Es una herramienta que 
permite calcular y evaluar la riqueza generada 
por la empresa, teniendo en cuenta el nivel de 
riesgo con el que opera”.
De la misma manera Amat (1999) señala que 
el EVA, podría definirse como “el importe que 
queda una vez que se han deducido de los ingre-
sos la totalidad de los gastos, incluidos el costo 
de oportunidad del capital y los impuestos”. 
Cuevas (2001) lo señala como “una medida de 
la utilidad producida sobre el costo de capital”. 
 
Ramírez (2008), expresa que el valor econó-
mico agregado es el remanente de la operación 
que una empresa genera después de deducir la 
utilidad de operación, los impuestos y el cargo 
del costo de los recursos que son utilizados en 
la operación.
Tully (1993) manifiesta lo siguiente: “Es una 
medida absoluta de desempeño organizacional 
que permite apreciar la creación de valor, que al 
ser implementada en una organización hace que 
los administradores actúen como propietarios y 
además permite medir la calidad de las decisio-
nes gerenciales”.
A partir de las definiciones anteriores, se pue-
de concluir que el Valor Económico Agregado 
(EVA) es una medida de desempeño basada en 
valor, que surge de comparar la rentabilidad 
obtenida por una empresa con el costo de los 
recursos utilizados para conseguirla.
El EVA es un indicador que pretende medir la 
creación de valor durante un período específi-
co. Para ello, compara el resultado realmente 
obtenido por la organización, con el que debe-
ría haberse logrado, si los recursos se hubieran 
invertido en una actividad de similar nivel de 
riesgo. (Carrillo & Niño, 2006).
El Valor Económico Agregado o EVA, “Es 
el beneficio antes de interés y después de im-
puestos menos el valor contable de la empresa 
multiplicado por el costo promedio del capital” 
(Stern Stewart & Co ,1991; citado por Parada 
2004).
El Valor Económico Agregado permite mejorar 
el desempeño financiero del negocio, pero es 
recomendable que los recursos financieros de la 
empresa sean invertidos en aquellas áreas que 
contribuyan de forma directa en la creación de 
valor. El EVA básicamente tiene los siguientes 
componentes: 1) La utilidad operativa después 
de impuestos, 2) El capital invertido, corres-
pondiente a los activos fijos, más el capital de 
trabajo operativo y otros activos, otra manera 
es la deuda a corto y largo plazo con costo, más 
capital contable. 3) El costo de capital prome-
dio, que se obtiene de las obligaciones o deudas 
con acreedores sujeta a intereses y el capital de 
los accionistas (Chávez & Herrera, 2009). Au-
tores como (Valerio, Segura y Gutiérrez, 2011), 
también concuerdan en contemplar los anterio-
res componentes para la determinación del va-
lor económico agregado.
2.3 CÁLCULO DEL VALOR ECONÓMI-
CO AGREGADO (EVA)
Una de las maneras para calcular el EVA es la 
siguiente:
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Saavedra (2004), expresa que para determinar 
EVA, se parte de la utilidad operativa después 
de impuestos (UODI), que incluye los ingresos 
de operación, sin intereses ganados, ingresos 
extraordinarios y dividendos; los gastos en 
que la empresa incurrió en su operación, 
teniendo en cuenta depreciaciones e impuestos, 
sin incluir los intereses a cargo y los gastos 
extraordinarios. Es importante no considerar la 
depreciación en el cálculo de la UODI. Serrano 
(2001), considera que los intereses no se 
consideran para evitar su doble contabilización, 
ya que están en el costo de capital como costo 
de financiación con acreedores.
Para la determinación de la utilidad operativa 
después de impuestos (UODI), se puede seguir 
el siguiente procedimiento básico:
Ingresos Operativos
(-) Costos operativos
(=) Margen bruto operativo
(-) Gastos de administración y ventas
(=) Utilidad operativa
(-) Impuestos
(=) Utilidad operativa después de impuestos 
(UODI)
Todo el que invierte su capital en la empresa 
lo hace esperando que ésta le reditúe el capital 
invertido a una tasa que es distinta para cada 
inversionista, en función del riesgo percibido 
en el negocio y del costo de oportunidad de 
cada uno; Ke para el caso de los dueños de la 
empresa y Kd para el caso de los terceros. Por 
lo tanto, el costo del capital de la empresa se 
define como un promedio ponderado del capital 
invertido por cada una de las fuentes del capital 
a la tasa que cada uno de ellos está invirtiendo 
en la empresa. (Radi & Bolívar, 2007). Lo ante-
rior, hay que tenerlo en cuenta, debido a que en 
la fórmula para el cálculo del EVA, se utiliza el 
costo promedio ponderado de capital (WACC), 
el cual es una medida de la mínima tasa de re-
torno que los inversionistas esperan recibir por 
invertir en otras opciones de riesgo comparable, 
y de una manera simple se puede calcular de la 
siguiente forma:
  
Donde:
En la inversión se consideran los activos opera-
tivos netos, porque guardan relación de casua-
lidad con la UODI, y están representados por el 
capital de trabajo neto operativo (KTNO) más 
los activos operacionales netos; el KTNO es el 
disponible más las cuentas por cobrar a clien-
tes, más los inventarios y menos las cuentas por 
pagar a proveedores y otros pasivos corrientes 
diferentes a las obligaciones financieras.
Autores como Vergiú & Bendezú (2007), plan-
tean que el EVA, también se puede calcular, uti-
lizando la siguiente expresión:
; dónde:
Lo que se persigue a través del EVA es deter-
minar cuanta rentabilidad debe recibir un em-
presario por el capital utilizado, la cual debe 
compensar el riesgo que se toma por invertir en 
un negocio específico. Ahora, si la diferencia 
es negativa, la empresa operaría a pérdida. El 
EVA se basa en que los recursos usados por una 
empresa deben generar una rentabilidad mayor 
al costo de los recursos empleados, de lo con-
trario, lo más conveniente es trasladarlos a otra 
actividad diferente. 
Adicionalmente, Vélez (2001) sostiene que 
para la determinación del EVA se trabaja con 
el patrimonio o los activos del período que se 
analiza, sin embargo, si se desea evaluar el re-
sultado de un período determinado, no es razo-
nable considerar el patrimonio o los activos del 
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mismo año que se analiza, puesto que allí ya se 
tiene acumulado el resultado mismo, esto es, las 
utilidades del período. Por esta razón, debe con-
siderarse el patrimonio o el valor de los activos 
del período anterior al analizado. De hecho, un 
inversionista tiene la expectativa de obtener un 
rendimiento sobre la inversión que tiene com-
prometida al comienzo del período. Por esta 
razón, las cifras correspondientes a patrimonio 
total y activos totales que se deben incluir en 
el análisis son las del período anterior. En otras 
palabras lo que se quiere decir, es que si se cal-
cula el EVA sobre la base del patrimonio del 
mismo periodo en que se generan las utilidades, 
se subestima la creación del valor.
2.4 OBJETIVOS DEL EVA
Según Bonilla (2010), para los autores Amat 
(1999), Young (2001) y Stern (2002), el valor 
económico agregado procura dar solución a las 
limitaciones que presentan los indicadores fi-
nancieros tradicionales, y consideran como sus 
objetivos específicos los siguientes:
•	 Implantar en cualquier tipo de empresa (pe-
queña o transnacional) cotice o no, en la bol-
sa de valores.
•	 Aplicar tanto a una corporación, como a una 
parte de ella (centro de responsabilidad, uni-
dades de negocio, filiales).
•	 Fijar metas en la organización.
De la misma manera Rappaport (2006), plan-
tea que el EVA permite: 
•	 Medir del desempeño de la empresa y sus co-
laboradores. La innovación y los productos 
y servicios a la medida del cliente, desarro-
llados por empleados con elevada reparación 
profesional, constituyen una fuente crítica de 
creación de valor que cada vez cobra más im-
portancia. 
•	 Considerar todos los costos que se producen 
en la empresa. 
•	 Motivar a distintos niveles gerenciales de la 
empresa. Hay, por lo menos, cuatro factores 
que impulsan a los directivos a adoptar una 
orientación en favor de los accionistas: 1) una 
posición relativamente sustancial en la propie-
dad de la empresa, 2) una remuneración vin-
culada al comportamiento del rendimiento del 
accionistas, 3) la amenaza de absorción por 
parte de otra empresa, grupo u organización, y 
4) mercados de trabajo competitivos para los 
directores de grandes empresas. 
•	 Valuar la empresa. El movimiento hacia las 
absorciones que tuvo lugar en la segunda mi-
tad de la década de los ochenta fue un po-
deroso incentivo para que los directivos con-
centraran su atención en la creación de valor.
2.5 EL EVA Y SUS CONDUCTORES
Saavedra (2004), plantea como conductores del 
valor económico agregado – EVA, los ingre-
sos por ventas, el costo de ventas, los gastos de 
operación e impuestos, el cargo por el capital 
invertido.
En ese sentido la dirección de la empresa, debe 
comercializar productos o servicios, que ge-
neren un alto valor económico agregado con 
amplios márgenes de utilidad, además, deben 
vender un volumen importante de bienes y ser-
vicios. 
De la misma manera, se debe generar un am-
plio margen operativo, lo que implica hacer un 
uso racional y eficiente de los costos y gastos de 
operación la empresa.
El capital invertido en la empresa, es necesario 
direccionarlo hacia proyectos que generen ren-
tabilidades atractivas, y que por supuesto esas 
rentabilidades sean mayores al costo de capital 
promedio ponderado de las fuentes de financia-
ción
2.6 ESTRATEGIAS PARA INCREMEN-
TAR EL VALOR ECONÓMICO AGREGA-
DO (EVA) Y CREAR VALOR
Teniendo en cuenta que uno de los objetivos 
básicos de los administradores de una empre-
sa, es la creación de valor para sus propietarios 
y/o accionistas; por consiguiente se debe pro-
pender por conseguir un EVA positivo, por lo 
tanto, para la obtención de valor en la empresa, 
se pueden implementar las siguientes estrate-
gias propuestas por autores como (Riadi, Díaz 
y Vidal, 2004; Gómez, 2004):
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a) Mejorar la utilidad operacional después de 
impuestos (UODI) sin realizar más inver-
sión de capital en la empresa. El EVA au-
mentará en el mismo valor en que se incre-
menta la UODI.
b) Invertir en proyectos que generen una renta-
bilidad mayor al costo de los nuevos recur-
sos que se van a invertir.
c) Liquidar o discontinuar inversiones de aque-
llas líneas de negocios que no den beneficios 
adecuados.
Autores como Vélez (2001), Wilches (2005), 
consideran también que las anteriores estrate-
gias permiten incrementar el valor económico 
agregado. 
2.7 VENTAJAS Y DESVENTAJAS EN LA 
UTILIZACIÓN DEL EVA
Autores como Mavila & Polar (2006), expresan 
que entre las principales ventajas en la utiliza-
ción del EVA, se tienen:
•	 Fácil de comprender para los no especialistas 
en temas financieros. 
•	 Considera el riesgo de los recursos usados, 
a diferencia de los indicadores tradicionales 
que no lo consideran.
•	 Facilita la evaluación de la gestión por uni-
dad de negocio, área o centro de responsabi-
lidad no importando su actividad y/o tamaño.
•	 No sólo se consideran las utilidades, 
sino también el uso de los recursos. 
Evita prácticas cortoplacistas que deterioran 
en el mediano y largo plazo la performance 
de la empresa.
•	 Mide en una forma más precisa la riqueza 
que se obtiene, desde la perspectiva de los 
accionistas. 
•	 Posibilita una medición efectiva a los efectos 
de su aplicación como sistema de incentivos 
monetarios para los directivos y trabajadores 
de la organización.
Entre las principales desventajas mencionan:
•	 Por sí solo, puede inducir a tomar decisiones 
centradas en el corto plazo.
•	 Causa confusión cuando está muy difundido 
el uso del valor actual neto.
•	 Requiere de ajustes contables.
•	 Tiene un enfoque cuantitativo.
•	 Tiene un carácter estático. Al estar referida 
la información que se recoge a una fecha de-
terminada, generalmente aquella donde se 
dispone de información oficial y auditada, 
correspondiente al cierre del ejercicio puede 
estar sesgada por dicha referencia temporal. 
Esta circunstancia puede afectar al significa-
do de la información que podría estar sesgada 
por la característica estacional del negocio. 
•	 El carácter estático que tienen los ratios por 
su configuración, que aún cuando incluyan 
alguna magnitud dinámica, representan una 
información en un momento del tiempo, exi-
ge que el analista deba estimar cuáles serán 
las magnitudes ajustadas en su evolución en 
el futuro y aquellos hechos que les afectarán 
y de qué forma, no solamente internos, sino 
externos.
2.8 EL VALOR DE MERCADO 
AGREGADO (MVA)
Una de las razones por las cuales el EVA ha 
tenido importancia, ha sido porque a él se liga 
un componente para la valoración de empresas. 
Este componente es llamado por Stewart (cita-
do por Gómez, 2004), el Market Value Added, 
en español Valor de Mercado Agregado ó MVA 
por su sigla en inglés.
Además, Gómez (2004) señala que para 
Stewart, el EVA se acerca al valor intrínseco de 
mercado de una compañía. Cuando el EVA es 
proyectado y descontado a su valor presente, 
permite ver el valor de mercado que la adminis-
tración ha agregado o sustraído del capital que 
ha empleado.
Vélez (2001), considera que el MVA, es el valor 
en exceso que el mercado asigna a la acción de 
una firma (el valor de venta de la firma seria el 
precio de la acción por el número de las accio-
nes).
El MVA es una medida acumulativa del desem-
peño empresarial. Dicha valuación refleja qué 
tan exitosamente se han ido creando riquezas 
para el negocio, (Valor del Negocio), así como 
la inversión de su capital en el pasado y una 
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proyección de cómo sería el negocio si crearan 
valores económicos; en suma, da una pauta a 
seguir a los responsables administrativos de la 
organización. Así las cosas, maximizar el MVA 
debería ser el objetivo primario de las empresas 
interesadas en brindar el mayor beneficio eco-
nómico a sus accionistas. (Bonilla, 2010).
En concreto el MVA, es el valor presente del 
EVA de cada período, a lo largo de la vida eco-
nómica de una empresa o proyecto de inver-
sión. Cuando al MVA se le adiciona el capital 
total invertido en la empresa desde su origen, 
se halla el valor propio de la empresa en el mer-
cado; por eso se comprende que el MVA es la 
acumulación de toda la riqueza que posee una 
empresa, sin necesidad de que ella sea tangible 
para ser evaluada. El MVA, se puede determi-
nar de la siguiente manera.
MVA= Valor de mercado total - capital inver-
tido total
MVA= Valor actual de todos los EVA futuros
A partir de las ecuaciones anteriores se llegaría 
a que: 
Valor de mercado = capital invertido total + 
Valor actual de todos los EVA futuros.
Si el MVA es positivo, la empresa ha generado 
valor para el accionista, mientras que si es 
negativo, lo ha destruido.
2.9 EL ÍNDICE DEL VALOR DE 
MERCADO AGREGADO
Cuando el MVA se expresa de manera relativa, 
se obtiene el índice del valor de mercado agre-
gado IMVA, cuya fórmula es:
    
3. RESULTADOS OBTENIDOS
La tendencia de la globalización de la economía, 
obligan que las empresas cada día sean más com-
petitivas, por consiguiente es necesario medir la 
eficiencia de sus administradores para la genera-
ción del valor para ellas y sus accionistas, para 
el caso se utiliza el valor económico agregado 
EVA. Este indicador permitirá realizar una medi-
ción de manera práctica en la empresa OMEGA 
S.A, que pertenece al sector metalmecánico en 
la ciudad de Cartagena. Para determinación del 
indicador financiero EVA, se parte de la infor-
mación consignada en sus balances generales y 
estados de resultados de los años 2006 a 2010. A 
partir de esos estados financieros se determinó la 
OUDI (utilidad operativa después de impuestos), 
el capital invertido, que no es más que el capi-
tal de trabajo más los activos fijos, de la misma 
manera se calcula el costo promedio de capital 
ponderado, el cual muestra como se encuentra 
establecida la estructura de capital de la empresa. 
Para la determinación del costo promedio pon-
derado de capital, se utilizó el método CAPM 
(Capital Asset Pricing Model), que tiene como 
variables: la tasa libre de riesgo, la tasa de mer-
cado y el beta correspondiente al sector donde se 
encuentra ubicada la empresa. El CAPM es un 
modelo práctico para calcular el costo promedio 
ponderado de capital, pero su limitante es que 
para las empresas colombianas, normalmente 
no se encuentran valores para beta, por lo cual, 
se hace necesario trabajar con las tasas libres de 
riesgo y de mercado norteamericanas y las be-
tas de ese país que más se ajusten al sector al 
cual pertenece la empresa, pero adicionalmente, 
la ecuación debe ajustarse con el factor denomi-
nado EMBI (Emerging Markts Bond Index), por 
ser el principal indicador del riesgo país, y no es 
más que la diferencia de la tasa de interés que pa-
gan los bonos denominados en dólares emitidos 
por los países en vías de desarrollo, y los bonos 
del Tesoro de Estados Unidos que se consideran 
libres de riesgos, además, de lo anterior hay que 
tener en cuenta la tasa de devaluación. Se traba-
jará con la fórmula que plantea García (1999) 
para la determinación del EVA:
    
EVA = Valor Económico Agregado
UODI = Utilidad Operativa después de impuestos
CPPC = Costo promedio ponderado de capital
Inversión = Capital Invertido
El Costo Promedio Ponderado de Capital 
(CPPC) para cada uno de los años, se determina 
mediante la siguiente expresión:
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Kf = Tasa libre de riesgo del mercado americano
Km = Tasa del mercado norteamericano
β = Beta sector norteamericano
idv = Tasa de devaluación
Por consiguiente la fórmula del EVA, se 
expresaría de la siguiente manera:
 
Según García (2003), la beta puede ser apalancada 
o no apalancada, la primera se determina a través 
de la fórmula de Hamada, en honor a su autor el 
profesor Robert S. Hamada, y se expresa así:
  
Para la determinación de la beta desapalancada 
se utiliza la expresión siguiente:
 
Donde:
βL = β Apalancada o β del patrimonio (Levered Beta)
βU = β Desapalancada o β Operativa (Unlevered Beta)
T
x
 = Tasa de impuestos
D/P = Relación de Apalancamiento 
(Deuda/Patrimonio)
Teniendo en cuenta que la metodología ini-
cialmente elaborada para la determinación del 
W.A.C.C. y el modelo C.A.P.M fue desarrollada 
para países que operan en mercados eficientes, es 
conveniente realizar un ajuste del riesgo país para 
países emergentes, que es el caso de Colombia. 
Para esto se utiliza la prima por riesgo, que corres-
ponde a la exigencia adicional que hace cualquier 
inversionista para llevar a cabo la inversión en una 
economía emergente como la colombiana.
Para hallar esta prima se proponen cuatro 
metodologías: a) Diferencia de los spread de 
los bonos Colombianos con denominación 
en dólares con los bonos de la reserva federal 
de Estados Unidos, b) Riesgo Relativo del 
Equity, c) Diferencia de los spread de los bonos 
Colombianos con denominación en dólares con 
los bonos de la reserva federal de Estados Unidos 
(EMBI - Emerging Markets Bond Index) y d) 
Inferido a partir de los Credit Default Swaps 
para Colombia. La medición empíricamente 
aceptada, aunque aún debatida, es que el riesgo 
país se puede determinar a partir de precios de 
mercado, como la diferencia entre el yield de 
los bonos internacionales emitidos por un país 
y aquellos considerados libres de riesgo. Para el 
presente caso de estudio se tomará el promedio 
histórico de la serie EMBI de Colombia para 
los años 2006 a 2010, tal como se detalla en 
el cuadro que muestra la determinación del 
EVA de la empresa en estudio OMEGA S.A. 
A partir de lo expuesto anteriormente el costo 
del patrimonio sin ajustar para cada uno de los 
años, se calcula mediante la siguiente fórmula:
 Ke = Kf + (km - Kf)*β + EMBI
El costo ajustado del patrimonio para cada uno 
de los años, se establece de la siguiente manera:
 Ke (Ajustado) = (1 +idv)*(1 +Ke sin ajustar) - 1 
En la estructura de capital se incluyen las obli-
gaciones financieras de corto plazo, por consi-
derarse de manera permanente, y se determina 
así:
Estructura de capital = Obligaciones de corto y 
largo plazo + patrimonio.
En caso de que la empresa contara con bonos, 
debería incluirse en la anterior igualdad.
Siendo coherente con lo planteado por Vélez 
(2001), el valor económico agregado se calcu-
lará para cada año con el total de capital inverti-
do en el año anterior (es decir año t-1), es decir, 
para el año 2006, se tiene en cuenta la suma de 
$ 56.325.941 (en miles de pesos), que es el ca-
pital invertido del año 2005, según el balance 
general suministrado por la empresa. Expues-
to lo anterior; los datos en miles de pesos para 
encontrar el EVA para empresa Omega S.A, se 
presentan en los siguientes cuadros:
166
LA CREACIÓN DE VALOR EN LAS EMPRESAS: EL VALOR ECONÓMICO AGREGADO - EVA Y EL VALOR DE 
MERCADO AGREGADO - MVA EN UNA EMPRESA METALMECÁNICA DE LA CIUDAD DE CARTAGENA
SABER, CIENCIA Y Libertad ISSN: 1794-7154
DETERMINACION DEL EVA PARA LA EMPRESA 
METALMECANICA OMEGA S.A 
AÑOS 2006 - 2010
Años Total ActivoCorriente
Total Activo
No corriente
Total
Activos
Obligaciones
Financieras 
de CP
Total Pasivo
Corriente
Obligaciones
Financieras 
LP
Total
Pasivo
Total
Patrimonio
2006 146.511.461  96.511.686 243.023.147  126.450.331 144.198.722  19.879.796 164.078.518 78.944.629 
2007 194.966.298  85.686.037 280.652.335  156.979.514 173.410.816  20.457.516 193.868.332 86.784.003 
2008 229.883.017 137.621.167 367.504.184  231.131.499 268.356.775  21.162.990 289.519.765 77.984.419 
2009 206.060.159 169.704.533 375.764.692  207.719.251 224.170.964  78.062.605 302.233.569 73.531.123 
2010 138.870.913 239.148.982 378.019.895  213.271.273 191.426.487  108.148.615 299.575.102 78.444.793 
 Años UtilidadOperacional  Impuestos  UODI  Kf  Km
Relación
D/P  EMBI
Beta
Desapalan-
cado
2006  6.532.655  918.291  5.614.364 4,82% 8,07%  2,08 1,51%  0,91 
2007  5.320.673  1.028.014  4.292.659 4,46% 8,20%  2,23 1,95%  1,10 
2008  16.395.740  1.409.475  14.986.265 2,69% 7,81%  3,71 4,74%  1,29 
2009  5.907.678  531.400  5.376.278 4,64% 7,32%  4,11 2,01%  1,33 
2010  (254.954)  360.864  (615.818) 4,20% 7,85%  3,82 2,03%  1,25 
 Años Tasa deImpuesto
Beta
Apalancada
Costo del
Patrimonio
Tasa de
Devaluación
Costo 
patrimonio
Ajustado
Tasa de 
crédito
Preferencial
Estructura de
Capital
Costo deuda
Preferencial
2006 38,5%  2,07 13,07% 1,60% 14,88% 11,51%  225.274.756 7,08%
2007 34,0%  2,72 16,59% -11,86% 2,76% 14,32%  264.221.033 9,45%
2008 33,0%  4,50 30,46% -5,39% 23,43% 16,36%  330.278.908 10,96%
2009 33,0%  4,99 20,03% 9,66% 31,63% 12,49%  359.312.979 8,37%
2010 33,0%  4,45 22,47% -11,98% 7,80% 8,84%  399.864.681 5,92%
 Años Proporción de la deuda Wd
Proporción del
Patrimonio Wp
Costo de
Capital
Capital de
Trabajo
Capital
Invertido
Capital 
Invertido
año t-1
 EVA
2006 64,96% 35,04% 9,81%  2.312.739  98.824.425  56.325.941  87.973 
2007 67,15% 32,85% 7,25%  21.555.482  107.241.519  98.824.425  (2.876.211)
2008 76,39% 23,61% 13,91%  (38.473.758)  99.147.409  107.241.519  73.617 
2009 79,54% 20,46% 13,13%  (18.110.805)  151.593.728  99.147.409  (7.639.492)
2010 80,38% 19,62% 6,29%  (52.555.574)  186.593.408  151.593.728 (10.151.194)
Fuente: Cálculos efectuados por el autor a partir de la información consignada en los balances generales y estados de resultados suminis-
trados por la empresa años 2006 a 2010. 
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Para el cálculo del valor de mercado agrega-
do se establece un costo promedio ponderado 
(CPPC o WACC) de 10,08% anual; por consi-
guiente el MVA = - $ 13.722.549 en miles de 
pesos, lo que reafirma lo que muestra el EVA, 
que no se está generando valor para la empresa, 
ni para los accionistas.
Se aprecia en la información de los balances 
generales, que la empresa en estudio, viene rea-
lizando en los últimos años fuertes inversiones 
para incrementar su capacidad productiva, en 
aras de ser cada vez mas competitiva en esta 
economía globalizada, y poder así alcanzar una 
mayor participación en el mercado regional, na-
cional e internacional. Eventos como la crisis 
mundial reciente y el alto endeudamiento de la 
empresa, explican la destrucción de valor para 
los años 2009 y 2010, de la misma manera se 
observa en los estados de resultados de la em-
presa, que el volumen de sus ventas disminu-
yeron substancialmente en los años señalados 
anteriormente, debido a que se está importando 
materia prima de otros países a un menor pre-
cio, especialmente de china. Tampoco, se per-
cibe que el gobierno nacional, adopte medidas 
para proteger este sector empresarial, por el 
contrario, ha disminuido los aranceles, lo que 
promueve la importación de la materia prima de 
otros países. En vista de la anterior perspectiva, 
la empresa deberá establecer estrategias para 
incrementar ampliamente su volumen de ven-
tas, disminuir sus costos y gastos operacionales, 
así como buscar nuevas fuentes de financiación 
que garantice un menor costo de capital, y por 
consiguiente, debe aumentar la eficiencia del 
capital invertido.
4. CONCLUSIONES
La creación de valor incluye la toma de decisio-
nes financieras por parte de los administradores 
de las empresas, las cuales si son adecuadas, 
garantizan la generación de valor y la perma-
nencia de las empresas en el competitivo mun-
do de los negocios; además de que facilita la 
administración de los recursos indispensables 
para su desarrollo y/o crecimiento. El valor eco-
nómico agregado EVA, es un método que puede 
ser utilizado tanto para evaluar alternativas de 
inversión, como para evaluar el desempeño de 
los administradores de la empresa.
Las razones financieras tradicionales tienen li-
mitaciones que reducen su potencial como ins-
trumentos de medición del valor generado para 
el accionista. Muy a pesar de las ventajas que 
tiene el EVA, la utilización de los indicadores 
financieros tradicionales seguirán siendo útiles 
como complemento para evaluar la gestión em-
presarial; además, son fáciles de obtener. Hay 
que tener en cuenta, también, que las razones 
financieras no son apropiadas para medir la ren-
tabilidad del capital debido a que sólo son co-
cientes entre diferentes cuentas de los estados 
financieros que en ningún momento toman en 
consideración, por ejemplo, el concepto de cos-
to de capital, variable que sí es contemplada en 
la determinación del valor económico agregado 
– EVA.
El proceso del EVA debe comenzar en el nivel 
de la alta gerencia y de las finanzas, utilizándolo 
de manera diaria e incluyéndolo en los procesos 
de planeación y presupuestos, en la medida que 
se le vaya dando claridad al proceso, se debe 
involucrar a los niveles más bajos de la empresa 
a través de sus líneas de autoridad. De la misma 
manera, es necesario contar con los recursos y 
procedimientos para controlar el proceso.
No basta evaluar el nivel de utilidad producido 
por una empresa para decir que es exitosa, es 
necesario comparar dicha utilidad con el cos-
to de capital de los recursos invertidos, para 
producirla. Por consiguiente, sólo se crea valor 
económico cuando la utilidad es mayor al costo 
de capital invertirlo al generarla. 
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